





特点的经济类时间序列数据的回归分析和预测 。本文对 ARCH 模型中待定参数的
确定进行了详细推导;探讨了对 ARCH 模型扰动影响的敏感性进行分析计算的方法;
并实例应用 ARCH 模型对股票收盘价格的全年变动进行预测 , 研究分析其特点。
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　　Abstract:The A RCH model is expected to be able to analy ze and forecast the
time-series economic data w hich variance show s crowded and time-varied character-
istics.In this paper , the determinat ion o f the parameters in the ARCH model w as
given;the method o f invest igating the model s sensi tivity to the ex ternal disturb-
ance w as propo sed.Finally a case study fo r the A RCH model w as carried out.T he
model w as applied to forecast the variation o f stock price fo r a company during one
who le year , and the characteristics o f ARCH model were analyzed.
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引　　言
计量经济学建模时 , 经常会遇到异方差问题 , 在许多应用场合下 , 误差项的方差随时间
的变化而变化;回归误差的方差依赖于过去误差的变化程度 , 表现出波动的集群性 。传统分
析中所使用的计量模型 , 如线性回归模型 、 ARMA 模型等都采用期望值为零 , 且服从独立
同方差的假设 , 不能客观和准确地描述变动的集群性和方差的时变性 。自回归条件异方差
(ARCH)模型是由 Robert Engle (1982)最早提出的 , 该类模型因其良好的统计特性和对
波动现象的准确描述 , 可适用于对经济类时间序列数据 , 诸如股票价格 、 利率 、外汇汇率等
的回归分析及预测。近年来虽然关于 ARCH 模型的介绍 (Krone r , 1992;苗实等 , 1999;
张世英等 , 2002;王若平 , 2002)可经常见到 , 但对 ARCH 模型 (尤其是多维自回归过程)
的详细计算推导 、扰动敏感性的分析以及其在预测股票价格变动中的应用 , 却鲜有报道 。
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一 、 ARCH模型及其参数 α、 β 的确定
ARCH 模型假设观测数据的方差呈现相关性 , 即观测误差的方差是其滞后值的函数 。
被预测变量的条件分布为:
y t  Υt-1 ～ N (x
T
t β , ht)
其中 x
T
t =(x1t , x2 t , …, xn t)
T
　　　　　　　　　　　　　　　　　　
ht =h (εt-1 , εt-n , …, εt-p , α)　　ht =α0+α1ε2t-1+α2ε2t-2 +…+αmε2t-m
α=(α0 , α1 , … , αm)
T
β=(β1 , β2 , … , βn)
T
εt =y t -x t β
Υt 是在 t 时刻的信息集合 , xt 是一些外生变量或被预测变量的滞后值构成的向量 , 以
其中 m 项观察为条件 (t-1 , t-2 , …, t-m), 用 n 项观察来估计 (1t , 2t , …, nt);α、
β是待定参数。
其中误差项服从均值为 0 、 方差为 ht 的正态分布 , 即εt ～ N (0 , ht), 也就是说













































(y -x Tt β)2
h t
　
采用极大似然估计法就是固定样本的观察值 , 在 θ可能的区间内挑选出使概率 L (θ)


































































































































其中 ξt (β)= [ 1 , ε2t-1 , ε2t-2 , …, ε2t-m] T








































































































































































不管是对一个随机变量 , 或者是随机过程 , 总是企图利用观察到的一组数据 (样本值),
然后应用某种计量模型加以拟合 , 得到近似的估计量 (预测值);而某些样本值则总会对预




ωT =(ω1 , ω2 , …, ωp)T
按照局部影响的定义 , 定义似然距离 LD (ω)=2 [ L ( θ)-L ( θ(ω))] , 其中 θ为不
存在扰动时对θ的估计 , 而θ(ω)为对摸型加入扰动后的估计 , 则 LD (ω)反映了扰动对
模型的影响。相应地 , 一个好的模型 , 它受扰动的影响应该较小。
Z=LD (ω)为影响图 , 表示一个 p+1维空间的 p维曲面 , 反映了扰动对模型的影响 。










在 ARCH 模型中的参数估计是基于似然函数的 , 因而可以假设对模型的扰动就是对似
















而利用 L1 (θ)、 L 2 (θ)就可以求出局部影响的曲率度量 , 从而判断 ARCH 模型估计
的误差度 (即模型的风险大小)。
在 ARCH 模型中 , 最大最小曲率分别为 Cmax =2 λ1 , Cmin=2 λ2  , 其中λ1 、 λ2 分
别为矩阵 GTL 2 (θ)G=ΔTL 2 (θ)Δ中绝对值最大和最小的特征值 。其中
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在加入扰动后的 ARCH 模型中 , 最大 、 最小曲率仍然分别为 Cmax =2 λ1  , Cmin =











































































































































求取其特征值 , 即可判断 ARCH 模型的预测准确度。
三 、 ARCH模型的应用分析
取美国 Nasdaq的上市公司 A lter Channnel (代码:ACN LF)的全年 (22/04/2004至
21/04/2005)股价运行数据为分析对象 , 利用 MAT LAB 软件进行编程计算 , 考察 ARCH
模型对其收盘价的预测结果。
首先采用一阶自回归的 ARCH 模型 , 可按照前面的理论分析 , 推导可得参数θ= [ α0 ,
α1 ] 的最大似然估计结果为:
h t =α0+α1 y2t-1 =y 2t
以 Alte r公司全年收盘价的前 64个数据做为样本值 , 对 α0 、 α1进行估计 , 得出
α0=0.00099264 , α1 =-137.63









若增加已知数据 (样本值)的确定度的条件下 , 即以 Alter 公司全年收盘价的前 192个
数据对α0 、 α1 进行估计 , 得出
α0=0.00033194 , α1=-44.82








因此可以看出 , 当已知信息增多时 , ARCH 模型预测的准确度会有明显的提高 (数量
级上的差别)。这一点是传统计量模型 , 如 ARMA 模型 (李民等 , 2000)所不具备的 。传
统的计量模型 , 即使大量增加已知的信息量 , 预测的方差仍总是保持相对的稳定 , 这使得它
们在金融领域不甚实用。
从前面的理论分析可以得知 , 通过增加 ARCH 模型自回归预测的阶数 , 可望能提高预
测的准确度。为此 , 采用多阶 (二阶)自回归模型 , 将似然估计的最终等式转化为:
h t =α0+α1 y2t-1+α2y 2t-2=yt
仍以 Alter 公司全年收盘价的前 192个数据对 α0 、 α1 、 α2 进行估计 , 得出
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α0=0.00020825 , α1=0.21455 , α2=0.015993









通过比较可以看出 , 利用高阶回归的 ARCH 模型 , 预测精确度可以得到很大提高 , 预
测标准方差由 0.0014235降低到 0.00027935。
在金融领域 , 尤其是在证券交易中 , 除了受价值规律的影响外 , 经常会受到一些人为的
或是其他不可预测的因素影响 。为此本文通过设计一个扰动模型 , 对 Alter公司全年的股价
数据人为地加入一个噪声影响 , 然后按照前面所提及的关于 ARCH 模型对扰动影响敏感度
的计算分析过程 , 观察 ARCH 模型一阶自回归预测对 A lter 全年股票收盘价的预测准确度 。









可以看出 , 加入扰动后 ARCH 模型的预测误差明显增大 (两倍数量级), 预测精度得不
到保证。
四 、 结　　论
本文对 ARCH 模型及其待定参数的确定进行了较为详细的推导 , 并提出利用局部影响
分析的方法 , 对 ARCH 模型扰动影响的敏感性进行计算分析 , 最后实例应用 ARCH 模型对
某上市公司的股票价格的全年运行进行预测。从预测结果的分析可以得知 , 利用 ARCH 模
型可以对股价的变动进行较为有效的预测 , 能有助于投资者提高规避市场风险的能力 。此
外 , 通过在 ARCH 模型中增加已知的信息量 (样本值)和增加自回归预测的阶数 , 均会显
著提高预测的准确度 。但是 , 外来的局部扰动对 ARCH 模型的预测仍具有很大影响 。应当
积极探讨将 ARCH 模型与 SV (Stochastic variance models)计量模型结合起来 , 以期提高
模型抗扰动影响的能力。
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